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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk permasalahan utama yaitu mengapa struktur kepemilikan saham di 
Indonesia setelah sekian lama go public, masih terkonsentrasi pada beberap pihak atau institusi, apa 
dampak kepemilikan saham yang terkonsentrasi terhadap keputusan keuangan dan operasi dalam 
perusahaan. Populasi target dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan public kecuali bank dan 
lembaga keuangan bukan bank (asuransi, kredit agensi, perusahaan sekuritas). Jumlah perusahaan yang 
listing di BEI sampai dengan Agustus 2016 sebanyak 398 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling. Untuk menganalisa data hasil penelitian 
digunakan SPSS (Statistical Program for Social Sciense) dan AMOS (Analisis Moment of Structure) 
yang merupakan paket dalam program SEM (Structural Equation Modeling). 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Konsentrasi kepemilikan (X1) berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap Pertumbuhan Perusahaan (Y1). Yang berarti bahwa semakin terkonsentrasi kepemilikan saham 
perusahaan akan menurunkan pertumbuhan perusahaan. Konsentrasi kepemilikan (X1) berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y2). Hal tersebut menunjukkan bahwa semakin 
terkonsentrasi kepemilikan saham akan menurunkan nilai perusahaan. Struktur Modal (X2) berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y2). Yang berarti bahwa semakin besar struktur modal 
akan menurunkan nilai perusahaan. Pertumbuhan Perusahaan (Y1) berpengaruh positif tidak signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan (Y2), yang berarti bahwa pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan 
pertumbuhan asset akan meningkatkan nilai perusahaan namun hal tersebut sigifikan. Konsentrasi 
kepemilikan (X1) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y2) melalui pertumbuhan 
perusahaan (Y1). Struktur modal (X2) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y2) 
melalui pertumbuhan perusahaan (Y1). 
 
Kata kunci : Kepemilikan, Struktur modal, Pertumbuhan Perusahaan, Nilai Perusahaan. 
 
I. PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
Eksistensi struktur kepemilikan saham yang 
terkonsentrasi membawa dua permasalahan utama 
yaitu (1) mengapa struktur kepemilikan saham di 
Indonesia setelah sekian lama go public, masih 
terkonsentrasi pada beberap pihak atau institusi, 
(2) apa dampak kepemilikan saham yang 
terkonsentrasi terhadap keputusan keuangan dan 
operasi dalam perusahaan?. Kedua permasalahan 
utama ini penting untuk dikaji secara mendalam 
sehingga dapat menjelaskan prilaku perusahaan-
perusahaan yang go public khususnya di 
Indonesia. 
Perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia 
mayoritas berbentuk struktur kepemilikan yang 
terkonsentrasi. Claessens, et al., (2000), di 
Indonesia, perusahaan yang memiliki pemegang 
saham sebagai pengontrol utama (yang memiliki 
20 % saham) dengan menggunakan struktur 
pyramid adalah terbesar 66,9%. Terkonsentrasinya 
kepemilikan saham untuk menguasai dewan 
manajemen. Banyak cara yang dapat ditempuh 
oleh pemegang saham mayoritas untuk 
memperoleh kendali perusahaan. Penempatan 
anggota keluarga dan orang yang mewakili 
pemegang saham utama adalah cara-cara yang 
bertujuan untuk menguasai manajemen. Kondisi 
akan membawa dampak besar pada arah keputusan 
yag akan dibuat oleh manajemen. Berle dan Means 
(1932), manajer akan gagal untuk memaksimalkan 
nilai perusahaan atau kekayaan pemegang saham 
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ketika mereka bukan pemegang saham. Hal ini 
merupakan salah satu motivasi mengapa pemegang 
saham berusaha untuk menguasai dewan 
manajemen. 
Struktur kepemilikan saham yang 
terkonsentrasi akan mempengaruhi keputusan 
untuk menambah atau mengurangi lini bisnis 
perusahaan. Jika lini bisnis tersebut memilik 
prospek yang baik di masa yang akan datang maka 
perusahaan akan   menambah lini bisnisnya 
(perusahaan menjadi lebih terdiversifikasi). 
Namun jika lini bisnis yang ada membawa risiko 
misalnya akibat adanya lini usaha yang tidak 
menguntungkan maka perusahaan akan melakukan 
divestasi (penjualan asset atau lini usaha). 
Kepemilikan saham oleh manajemen juga 
berdampak pada nilai perusahaan. McConnell and 
Senvaes (1990) menunjukkan ada hubungan yang 
signifikan antara nilai perusahaan dengan 
kepemilikan saham oleh manajemen. Semakin 
tinggi q Ratio maka menunjukkan semakin tinggi 
pertumbuhan perusahaan dan semakin tinggi nilai 
perusahaan. Namun temuan kontradiksi lain, 
seperti penelitian dari Lins (2003), menemukan 
bahwa hubungan kepemilikan manajemen dengan 
nilai perusahaan: negative/tidak signifikan. 
Kontradiksi ini merupakan hasil dari perbedaan 
pengukuran dari obyek penelitian terhadap nilai 
perusahaan. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang 
dikemukakan di atas, maka rumusan masalah 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Apakah konsentrasi kepemilikan saham, dan 
struktur modal berpengaruh signifikan 
terhadap pertumbuhan perusahaan? 
2. Apakah konsentrasi kepemilikan saham, dan 
struktur modal berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan perusahaan? 
3. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan? 
4. Apakah konsentrasi kepemilikan saham, dan 
struktur modal berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan melalui 
pertumbuhan perusahaan? 
II. TINJAUAN PUSTAKA DAN RUMUSAN 
HIPOTESIS 
A. Tinjauan Pustaka 
1. Struktur Modal 
Modal perusahaan menurut sumbernya dapat 
dibedakan menjadi dua yaitu berasal dari sumber 
intern (internal financing) dan sumber ekstern 
(external financing). Sumber modal internal 
merupakan sumber modal dari dalam perusahaan 
artinya modal tersebut diperoleh dari hasil 
kegiatan operasi perusahaan, berupa laba ditahan 
dan akumulasi penyusutan. Keuntungan 
menggunakan sumber modal internal yaitu 
perusahaan terhindar kontak dengan pihak ketiga 
dan terhindar dari reaksi negatif dari harga saham 
perusahaan di pasar modal. Keuntungan lain 
diperoleh dari sumber modal intern adalah dapat 
memperbesar kemampuan perusahaan atau 
kapasitas pendanaan dengan pinjaman dan 
memperbesar financial slack dalam bentuk kas 
sekuritas yang marketable, kapasitas meminjam 
serta57 kemampuan menerbitkan saham baru di 
kemudian hari bila diperlukan (Brealy dan Myers, 
1996). Laba ditahan merupakan bagian dari laba 
bersih setelah pajak sesudah dikurangi dividen 
yang dibayarkan kepada pemegang saham. Jumlah 
dividen yang dibayarkan maupun jumlah laba 
tidak dibagi tergantung kepada kebijakan dividen. 
Rasio pembayaran dividen atau rasio antara 
dividen yang dibayarkan dibanding laba bersih 
yang diperoleh, menentukan jumlah laba yang 
dapat ditahan. 
Teori struktur modal dikemukakan oleh 
Donaldson (1961) dalam konsep bentuk pendanaan 
dengan temuan bahwa manajer paling suka untuk 
menggunakan sumber modal internal kecuali 
apabila terjadi kekurangan dalam memenuhi 
kebutuhan modal. Kekurangan modal akan 
dipenuhi dari sumber modal eksternal dengan cara 
menerbitkan surat bukti pinjaman (debt) maupun 
menerbitkan saham baru (issued new 
stock).sebagai alternative terakhir. Modal sendiri 
terdiri atas modal yang berasal dri pemilik 
perusahaan baik pemegang saham biasa maupun 
preferen. Pecking order theory mengarahkan 
keputusan pemilihan alternatif pendanaan 
perusahaan sesuai dengan jenjang pendanaan. 
Konsep ini juga memberi arahan guna 
meminimalkan kebutuhan dana yang berasal dari 
sumber dana eksternal. Upaya yang dilakukan 
untuk meminimalkan kebutuhan pendanaan 
eksternal dilakukan dengan cara optimalisasi 
profitabilitas perusahaan dengan jalan melakukan 
penyesuaian yang tepat antara pemanfaatan 
peluang investasi dengan target dividend pay out 
ratio. Donaldson menyatakan bahwa biaya 
penerbitan yang ada pada sumber dana eksternal 
menyebabkan perusahaan mengutamakan sumber 
dana internal, sedangkan Myers menyatakan 
bahwa keberadaan pemegang saham lama sebagai 
penyebab pilihan pendanaan perusahaan lebih 
mengutamakan sumber dana internal. 
Signaling theory menyatakan, hutang dipakai 
oleh perusahaan sebagai costly signal untuk 
memberitahukan kepada investor public mengenai 
prospek perusahaan. Menggunakan hutang 
menanggung beban berat, dan hanya perusahaan 
yang kuat dan sehat keuangannya yang mampu 
menanggung beban tersebut. Berdasarkan teori 
signaling, perusahaan menggnakan hutang 
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membedakan dirinya dari perusahaan lain. 
Perusahaan yang lemah dan kurang sehat 
keuangannya atau memberikan sinyal palsu 
dengan menggunakan hutang yang besar pasti 
akan bangkrut. Itulah sebabnya penggunaan 
hutang dikaitkan sebagai sinyal yang mahal. 
Perusahaan memiliki sejumlah hutang di dalam 
struktur modalnya karena penggunaan hutang 
meningkatkan nilai perusahaan (value of the firm). 
Brigham dan Houston (2001) menyatakan sinyal 
dari tindakan yang diambil manajemen perusahaan 
memberikan petunjuk bagi investor tentang 
prospek perusahaan. Perusahaan yang profitable, 
berupaya menghindari penjualan saham dan setiap 
kebutuhan modal diusahakan dengan cara lain, 
yaitu menggunakan hutang yang melebihi target 
struktur modal yang optimal. Perusahaan yang 
memunyai prospek kurang menguntungkan 
cenderung untuk menjual saham, berarti mencari 
investor baru untuk membagi risiko kerugian. 
Keputusan pendanaan merupakan bagian dari 
keputusan keuangan yang berkaitan dengan 
pertimbangan dan analisis kombinasi dari berbagai 
sumber modal perusahaan.  
2. Teori Keagenan 
Model yang dikembangkan oleh Jensen dan 
Meckling (1976) mendefinisikan perusahaan 
sebagai entitas hukum yang terhubung oleh 
jaringan kontrak antara manajer, pemegang saham, 
konsumen dan kelompok lain dalam perusahaan 
termasuk karyawan. Model ini menganalisis 
tentang dampak adanya konflik keagenan dalam 
keputusan-keputusan perusahaan. Konflik ini dapat 
terjadi antara manajer dengan pemegang saham, 
pemegang saham dengan kriditor dan kreditor 
dengan manajemen. Penyelesaian terhadap konflik 
keagenan akan mengandung biaya (misalnya biaya 
untuk memonitoring aktivitas manajemen oleh 
pemegang saham). Dividen, kebijakan investasi, 
pembelanjaan merupakan cara yang dapat 
ditempuh oleh manajemen untuk menghindari 
terjadi konflik kepentingan dengan pemegang 
saham. 
Dalam teori keagenan, manajer memiliki 
tujuan pribadi yang bersaing dan seringkali 
bertentangan dengan tujuan memaksimalkan 
kesejahteraan pemegang saham. Tujuan ini berupa 
(1) peningkatan kemanan akan pekerjaan mereka 
supaya kecil kemungkinan perusahaan akan 
memecat mereka, (2) meningkatkan jabatan, status 
dan gaji mereka, (3) meningkatkan kesempatan 
untuk berkembang di masa depan. Realisasi tujuan 
ini bisa dilakukan karena manajer diberi kekuasaan 
oleh pemilik perusahaan, yaitu pemegang saham 
untuk membuat keputusan dan hal ini menciptakan 
konflik potensial atas kepentingan. 
Teori keagenan ini juga menjadi dasar dari 
teori struktur modal berbasis agency cost, seperti 
yang dinyatakan oleh Harris dan Raviv (1991). 
Teori dapat disebut sebagai “counter” atau 
kebalikan dari teori statik struktur modal dari 
Modigliani dan Miller. Teori struktur modal 
berbasis biaya keagenan akan memprediksi suatu 
hubungan positif antara leverage dan nilai 
perusahaan. Dan kedua, karakteristik perusahaan 
dan industry akan mempengaruhi kebijakan atau 
keputusan leverage. Hal ini bertentangan dengn 
teori statik struktur modal dari MM. 
3. Teori Ketidakrelevanan Struktur Modal 
(Modigliani and Miller, 1958) 
Teori ini dikembangkan oleh Modigliani dan 
Miller (1958), atau yang lebih dikenal dengan 
nama teori MM. Teori ini menyatakan bahwa 
struktur modal tidak berpengaruh atau tidak 
relevan dalam menentukan nilai perusahaan. 
Artinya perubahan komposisi asset dan hutang 
tidak akan merubah struktur nilai perusahaan 
karena perubahan komposisi asset dan hutang ini 
(diistilahkan sebagai kue pie) hanya merubah 
komposisi wilayah kue tersebut tanpa membuat 
kue tersebut menjadi lebih besar atau lebih kecil. 
Perusahaan yang membiayai dengan hutang 
(leverage) tidak dapat menciptakan suatu premium 
(penambahan nilai perusahaan) yang lebih besar 
ketimbang perusahaan yang tidak mendominasi 
pola pembiayaannya dengan hutang (tidak 
leverage). 
Teori MM ini sering disebut “teori statik 
struktur modal”. Kata statik mewakili pemahaman 
bahwa perubahan dalam komposisi struktur modal 
tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan di 
pasar modal. Atau dengan kata lain keputusan atau 
kebijakan leverage tidak akan memberikan 
dampak yang nyata pada nilai perusahaan. Teori 
ini juga secara implicit menyatakan karakteristik 
perusahaan dan industry tidak menjadi actor 
penting dalam menjelaskan keputusan leverage. 
Ada tiga implikasi penting teori ini, yaitu : 
pertama, struktur modal atau leverage tidak akan 
mempengaruhi nilai perusahaan. Kedua, besaran 
perusahaan sebagai karakteristik perusahaan tidak 
akan mempengaruhi keputusan atau kebijakan 
leverage. Ketiga, secara logis, berdasarkan 
kontribusi pertama dan kedua, maka dapat 
dikatakan besaran perusahaan tidak akan 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
4. Nilai Perusahaan 
Longbrake (1972), mendefinisikan nilai 
perusahaan (value of a firm) sebagai investor 
expectation about the effect of the firm’s 
investment and financial policy. (nilai perusahaan 
adalah harapan investor atas dampak kebijakan 
investasi dan keuangan perusahaan). 
Teori ini menjelaskan bahwa nilai perusahaan 
adalah fungsi dari dividend dan tingkat return dari 
suatu ekuitas. Pada dasarnya, teori ini menyatakan 
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bahwa nilai perusahaan merupakan hasil penilaian 
dan harapan investor atas saham perusahaan di 
pasar modal. Seorang investor akan menentukan 
nilai sekarang (present value) dari suatu ekuitas 
(sekuritas) dengan menspesifikasikan harapannya 
atas perubahan asset dan kewajiban suatu 
perusahaan. Untuk kebijakan keuangan, dikaji 
pada dua dampak pentingnya, yaitu laba dan 
risiko. 
Teori ini dapat memberikan landasan logika 
atau penjelasan atas: pertama, besaran perusahaan 
(yang mencerminkan total asset) akan 
mempengaruhi kebijakan keuangan perusahaan 
dan mempengaruhi nilai perusahaan. Kedua, 
struktur modal (komposisi total asset terhadap total 
liabilities) akan mempengaruhi nilai perusahaan 
dan juga akan dipengaruhi oleh besaran 
perusahaan. Ketiga, laba dan dividen (komponen 
inti dari free cash flow) akan mempengaruhi nilai 
perusahaan dan juga dipengaruhi oleh besaran 
perusahaan. Perbedaan karakteristik atau pola 
kebijakan atau pola keputusan keuangan dan 
dividen. 
5. Konsentrasi Kepemilikan Saham 
Ogden et. al., (2003), medefinisikan 
ownership structure as the distribution of a firm’s 
share among classes of investors (struktur 
kepemilikan adalah distribusi saham antar kelas 
investor). Pendapat lain juga dari Demsetz dan 
Villalonga (2001), all the measure of ownership 
structure used by Demsetz dan Lehn (1985) are 
based on the fraction of share owned by a firm’s 
most significant sharegolders. (seluruh besaran 
struktur kepemilikan saham yang digunakan oleh 
Demsetz dan Lehn (1985) didasari pada jumlah 
saham yang dipegang pemegang saham utama). 
Jadi konsentrasi kepemilikan saham dapat 
diartikan sebagai konsentrasi saham yang dimiliki 
investor atau pemegang saham utama. 
Sedangkan untuk defenisi konsentrasi 
kepemilikan saham, disampaikan oleh Rhee 
(2000), ownership concentration means the degree 
of concentration of equities or residual claims to a 
few individual or their family. (konsentrasi 
kepemilikan berarti tingkat konsentrasi ekuitas 
atau klaim sisa dari beberapa ndividu atau 
keluarganya). 
Konsentrasi kepemilikan saham menjadi focus 
bahasan yang menarik karena banyak ditemui di 
seluruh dunia. Konsentrasi kepemilikan saham 
kebanyakan diidentikkan dengan kepemilikan 
keluarga atau group bisnis. Yemarck (1996), 
perusahaan dengan struktur kepemilikan saham 
yang tertutup (terkonsentrasi), biasanya ditemukan 
pada perusahaan yang dikontrol oleh keluarga. 
6. Pertumbuhan Perusahaan 
Pada dasarnya pertumbuhan perusahaan 
menyangkut kemampuan perusahaan untuk 
menjadi lebih besar dalam hal ukuran perusahaan. 
Sehingga pertumbuhan perusahaan dapat dikaji 
dari sisi total asset ataupun proxy lainnya. 
Brailsford et. al., (2002), mengukur pertumbuhan 
bisnis (business growth) sebagai prosentase 
perubahan dalam total asset. Sedangkan Jacobson 
(1987), menggunakan growth rate of operating 
income. Pendapat yang lain datang dari Manuel 
dan Pillote (1992) yang menggunakan log (sales) 
untuk mengukur pertumbuhan perusahaan. 
B. Hipotesis 
Berdasarkan kerangka konseptual yang telah 
dikembangkan, maka hipotesis yang diajukan 
untuk diuji dalam penelitian ini adalah : 
1. Konsentrasi kepemilikan saham terhadap 
pertumbuhan perusahaan, dengan hipotesis H1 
: Konsentrasi kepemilikan saham berpengaruh 
signifikan terhadap pertumbuhan perusahaan. 
2. Struktur modal pertumbuhan perusahaan, 
dengan hipotesis H2 : struktur modal 
berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan 
perusahaan. 
3. Struktur modal terhadap nilai perusahaan, 
dengan hipotesis H3 : Struktur modal 
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan 
4. Konsentrasi kepemilikan saham terhadap nilai 
perusahaan, dengan hipotesis H4 : Konsentrasi 
kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
III. METODE PENELITIAN 
A. Populasi dan Sampel 
Populasi target dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan public kecuali bank dan 
lembaga keuangan bukan bank (asuransi, kredit 
agensi, perusahaan sekuritas). Jumlah perusahaan 
yang listing di BEI sampai dengan Agustus 2016 
sebanyak 398 perusahaan. Teknik pengambilan 
sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
purposive sampling dengan criteria penentuan 
sampel sebagai berikut : 
1. Terdaftar di Bursa Efek Indonesia minimal 
satu tahun sebelum pengamatan dan tetap 
listing selama periode 2013 – 2015. 
2. Perusahaan tersebut menggunakan bulan 
Desember sebagai tahun fiskal. 
3. Data yang dibutuhkan tersedia pada 
perusahaan tersebut selama periode 
pengamatan 2013 – 2015. 
4. Perusahaan tetap aktif dalam perdagangan 
Bursa Efek Indonesia selama periode 
pengamatan 2013 – 2015.   
Dengan demikian jumlah sampel sebanyak 
102 pengamatan (34 perusahaan x 3 tahun = 102) 
B. Variabel dan Indikator Penelitian 
Variabel dalam penelitian ini diklasifikasikan 
sebagai berikut : 
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a. Variabel Bebas. Pada penelitian ini, yang 
merupakan variabel eksogen adalah 
konsentrasi kepemilikan saham, (X1) dan 
Sturktur modal (X2). 
b. Variabel intervening. Pada penelitian ini, 
yang merupakan variabel intervening adalah 
pertumbuhan perusahaan (Y1). 
c. Variabel terikat.. Pada penelitian ini, yang 
merupakan variabel terikat adalah nilai 
perusahaan (Y2). 
C. Tehnik Analisa Data 
Untuk memudahkan proses analisis digunakan 
beberapa program aplikasi statistik, antara lain 
SPSS (Statistical Program for Social Sciense) dan 
AMOS (Analisis Moment of Structure) yang 
merupakan paket dalam program SEM (Structural 
Equation Modeling). 
1. Analisis deskriptif 
2. Pengujian model pengukuran 
a. Uji goodness of fit 
b. Uji normalitas 
3. Analisis model struktural 
IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 
1. Pengaruh Konsentrasi Kepemilikan (X1) 
terhadap Pertumbuhan Perusahaan (Y1) 
Hasil analisis menunjukkan bahwa konsentrasi 
kepemilikan (X1) berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Pertumbuhan Perusahaan (Y1). 
Hal ini terlihat dari koefisien jalur yang bertanda 
negatif sebesar -0,292 dengan nilai C.R. sebesar - 
3,072 dan diperoleh probabilitas signifikansi (p) 
sebesar 0,002. Yang berarti bahwa semakin 
terkonsentrasi kepemilikan saham perusahaan akan 
menurunkan pertumbuhan perusahaan. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan 
lebih mengotimalkan asset perusahaan yang ada 
untuk digunakan dalam proses produksi dan 
melakukan pengembangan investasi. Dan lebih 
menghindari pertumbuhan asset yang besar yang 
mengakibatkan muncul in-efisiensi asset 
perusahaan. 
Semakin terkonsentrasi kepemilikan saham 
maka semakin tinggi pengawasan terhadap 
manajemen sehingga akan meningkatkan kinerja 
atau nilai perusahaan. Pengawasan terhadap 
manajemen penting bagi pemegang saham, karena 
manajemen juga memiliki tujuan sendiri, dan 
tujuan ini dapat bertentangan dengan 
maksimalisasi nilai perusahaan. Tujuan ini dari 
yang bersifat pribadi misalnya : kenaikan 
kompensasi, komsumsi barang-barang mewah atas 
biaya perusahaan sampai pada alokasi sumber 
daya perusahaan pada proyek-proyek investasi 
yang tidak menguntungkan tapi membuat 
perusahaan kelihatan lebih besar. Dengan 
pengawasan yang efisien dan ketat maka akan 
tercipta kesejajaran kepentingan atau tujuan antara 
pemegang saham dan manajemen. Dengan 
demikian maka pencapaian tujuan perusahaan 
dalam usaha memaksimalkna nilai perusahaan 
akan terwujud. 
Terdapat beberapa argument: Pertama, 
argument managemen moral hazard, menurut 
argument ini pada satu sisi perusahaan yang besar 
(mengalami pertumbuhan yang besar) akan 
menimbulkan biaya keagenan (biaya monitoring, 
dan lain-lain) yang lebih besar namun disisi lain, 
perusahaan besar dapat menikmati skala ekonomi 
dalam melakukan monitoring terhadap 
manajemen. Artinya bahwa pemilik akan 
cenderung merasa kesulitan untuk mengontrol 
manajemen perusahaan ketika terjadi pertumbuhan 
perusahaan dari kecil menjadi besar. Hal ini 
menyebabkan ada sebagian pemilik yang tidak 
ingin ketika perusahaan bertumbuh secara cepat, 
semakin cepat pula ia kehilangan kontrol atas 
manajemen (manajemen berpeluang besar untuk 
melakukan discretion behavior). Hal sesuai dengan 
pendapat dari Himmelberg, et, al., (1999). 
Kedua, argument “wealth constrain” 
(keterbatasan kekayaan) atau growth behavior dari 
manajemen.  Semakin terkonsentrasi kepemilikan 
saham maka semakin rendah kekuasaan 
manajemen dari semakin ketatnya kontrol dari 
pemilik. Hal ini akan memicu pihak manajemen 
untuk meningkatkan kekayaannya lewat adopsi 
proyek-proyek dengan NPV negatif. 
Konsekuensinya pertumbuhan perusahaan bukan 
merupakan pertumbuhan yang “true” tetapi lebih 
disebabkan pola keputusan investasi manajemen 
yang semena-mena. Konsekuensi logisnya pihak 
pemilik akan bertindak terbalik atas kondisi 
pertumbuhan ini. Hal ini menyebabkan hubungan 
antara konsentrasi kepemilikan saham tidak 
signifikan terhadap pertumbuhan perusahaan. 
Argumen ini adalah dasar dari pendapat Lehmann, 
et, al., (2004) more concentrated firms should have 
more balance growth. Demikian hasil penelitian 
Lehmann et, al., (2002) controlling for other 
systematic influences, the governance structure 
determines the firm’s growth behavior. 
2. Pengaruh Konsentrasi Kepemilikan (X1) 
terhadap Nilai Perusahaan (Y2) 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
konsentrasi kepemilikan (X1) berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y2). Hal 
ini terlihat dari koefisien jalur yang bertanda 
negatif sebesar -0,209 dengan nilai C.R. sebesar - 
2,116 dan diperoleh probabilitas signifikansi (p) 
sebesar 0,034. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
semakin terkonsentrasi kepemilikan saham akan 
menurunkan nilai perusahaan. 
Hertzel and Smith (1993), berpendapat bahwa 
suatu peningkatan dalam konsentrasi kepemilikan 
dapat meningkatkan nilai perusahaan jika 
kepentingan manajer dan pemegang saham sejajar, 
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menyebabkan monitoring yang lebih efisien 
terhadap kinerja manajerial atau meningkatkan 
peluang take over yang meningkatkan nilai). 
Karena semakin terkonsentrasi kepemilikan saham 
maka semakin kuat tekanan dari pemegang saham 
kepada manajemen (kesejajaran kepentingan). 
Pivovarsky, 2003 meneliti tentang hubungan 
antara konsentrasi kepemilikan saham dengan 
kinerja perusahaan pada perusahaan. Konsentrasi 
kepemilikan saham berhubungan dengan kinerja 
baik untuk perusahaan kecil maupun perusahaan 
besar konsisten dengan peningkatan kinerja untuk 
semua ukuran. Penelitian Himmelberg, et al., 
(1999), meneliti tentang determinan dari 
kepemilikan saham oleh manajemen dan 
hubungannya dengan kinerja perusahaan. 
Temuannya menunjukkan peningkatan dalam 
ukuran perusahaan dihubungkan dengan 
penurunan dalam porsi kepemilikan saham 
manajemen (negatif). 
3. Pengaruh Struktur Modal (X2) Nilai 
Perusahaan (Y2) 
Struktur Modal (X2) berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y2). Dengan 
koefisien jalur yang bertanda negatif sebesar - 
0,331. Yang berarti bahwa semakin besar struktur 
modal akan menurunkan nilai perusahaan.  
Tidak seperti pembiayaan internal dan 
penerbitan equity, pembiayaan dengan hutang, 
akan menimbulkan kewajiban bagi perusahaan. 
Kewajiban ini berupa pembayaran bunga dan 
cicilan. Ini berarti ada cash flow yang keluar dari 
perusahaan. Di samping itu hutang dapat 
memberikan dampak pada resiko kebangkrutan 
perusahaan. Oleh karenanya pihak perusahaan atau 
manajemen selalu berhati-hati terhadap 
penggunaan hutang. Artinya segala bentuk 
pembiayaan dengan hutang akan diperhitungkan 
dengan sebaik-baiknya. Itu berarti perusahaan 
akan menggunakan hutang secara efisien. 
Penggunaan yang efisien ini berarti perusahaan 
hanya akan menggunakan hutang pada proyek-
proyek yang dianggap menguntungkan. 
Penggunaan hutang secara efisien tentunya akan 
meningkatkan nilai perusahaan karena akan 
mendapat respon positif di pasar saham. Hal ini 
sesuai dengan pendapat Martin (1996). 
Prinsip kehati-hatian dalam pengelolaan 
hutang oleh manajemen, membuat peluang 
manajemen untuk mengkonsumsi sumber dana 
perusahaan untuk kepentingan pribadi menjadi 
lebih terbatas. Artinya peluang manajemen untuk 
menyia-nyiakan sumber daya perusahaan menjadi 
lebih kecil. Karena hal ini menimbulkan 
“kesejajaran kepentingan” bagi pihak manajemen 
dan pemegang saham. Kesamaan kepentingan ini 
akan menurunkan intensitas konflik keagenan 
antara manajemen dan pemilik. Jika terjadi 
kesejajaran kepentingan maka tujuan-tujuan untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan akan lebih 
mudah tercapai. Kesejajaran kepentingan ini akan 
meningkatkan nilai perusahaan di pasar. Hal ini 
sesuai dengan pendapat Nash, et, al., (2003) dan 
Berger, et, al., (1997). 
Hasil studi ini bertentangan dengan penelitian 
Ghosh dan Jain (2000) meneliti tentang Financial 
Leverage Change Associated With Corporate 
Merger. Temuan : Peningkatan terhadap leverage 
keuangan akibat hutang masa lalu. Jadi institusi 
dengan tingkat hutang yang tinggi akan 
meningkatkan nilai pasarnya. Dan pada 
kesimpulannya mereka menyatakan leverage yang 
tinggi dapat dihubungkan dengan besarnya nilai 
perusahaan. 
Hasil studi ini juga bertentangan dengan 
penelitian Douglas (2002) meneliti tentang 
“Capital Structure And The Control Of Managerial 
Incentives. Temua : (1) pada tingkat hutang yang 
rendah resiko, maka tidak ada shareholder-
bondholder agency cost, (2) pada hutang yang 
beresiko tinggi, maka control managerial 
meningkat terhadap return diikuti oleh tingginya 
agency cost antara shareholder-bondholder  dan 
menurunnya kinerja perusahaan, (3) control 
berhubungan dengan kompensasi dan leverage. 
4. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan (Y1) 
terhadap Nilai Perusahaan (Y2) 
Pertumbuhan Perusahaan (Y1) berpengaruh 
positif tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan 
(Y2). Hal ini terlihat dari koefisien jalur yang 
bertanda positif sebesar 0,012, yang berarti bahwa 
pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan 
pertumbuhan asset akan meningkatkan nilai 
perusahaan namun hal tersebut sigifikan.  
Hal ini berarti bahwa perubahan dalam 
pertumbuhan perusahaan memberikan dampak 
pada perubahan nilai perusahaan. Temuan di 
lapangan menunjukkan hasil yang sesuai dengan 
argumen dari Short and Keasey (1999), yang 
menyatakan bahwa semakin besar perusahaan 
(semakin bertumbuh) maka semakin tinggi akses 
ke sumber pembiayaan dan semakin tinggi potensi 
untuk menghasilkan aliran kas. Jadi semakin besar 
besaran perusahaan maka semakin besar 
kemampuan membiayai investasi masa depan yang 
menguntungkan dan semakin tinggi nilai 
perusahaan. Temuan menunjukkan hasil yang 
berlainan. Baik perusahaan besar maupun 
perusahaan kecil yang telah go public, sama-sama 
memiliki kemampuan mengakses sumber 
pembiayaan. Hal ini disebabkan oleh dua hal. 
Pertama, walaupun besaran perusahaan tidak besar 
namun karena perusahaan tersebut merupakan 
anggota group bisnis tertentu, maka perusahaan 
tersebut memiliki akses ke sumber pembaiayaan 
eksternal yang lebih baik dari perusahaan besar 
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yang tidak bernaung dalam suatu group bisnis. Hal 
ini disebabkan dalam suatu group terdapat anak 
perusahaan yang bergerak di bidang pembiayaan 
atau perbankan. Sehingga sangat mudah bagi 
perusahaan pembiayaan atau perbankan. Sehingga 
sangat mudah bagi perusahaan pembiayaan atau 
perbankan tersebut mengucurkan dana pada 
perusahaan dalam group yang sama. 
Pada kondisi ini maka besaran perusahaan 
tidak signifikan mempngaruhi akses ke sumber 
pembiayaan. Sehingga perusahaan dengan ukuran 
yang kecil apat memiliki akses yang lebih baik 
dari perusahaan dengan ukuran besar. Dalam 
kondisi ini respon pasar yang positif akan lebih 
berpihak pada perusahaan kecil bukan perusahaan 
besar. Jadi pasar akan lebih melihat pada 
kemampuan suatu perusahaan dalam mendapatkan 
sumber pembiayaan internal ketika dibutuhkan 
perusahaan ketimbang pada besaran perusahaan 
tersebut. Hal ini akan menyebabkan besaran 
perusahaan tidak signifikan mempengaruhi nilai 
pasar perusahaan. 
Temuan  ini juga sesuai dengan argumen 
lainnya dari Short dan Keasey (1999), bahwa 
semakin besar perusahaan (semakin bertumbuh) 
maka semakin tinggi perusahaan beroperasi 
dengan skala yang ekonomis. Menurut mereka 
skala ekonomis ini akan menciptakan entry 
barriers (hambatan masuk) bagi pesaing di pasar 
produk. Ini akan sangat menguntungkan 
perusahaan. Kinerja perusahaan yang tinggi dapat 
menyebabkan nilai perusahaan meningkat. Karena 
kinerja perusahaan yang tinggi akan memberikan 
signal yang baik di pasar. Konsekuensinya harga 
pasar saham akan meningkat dan secara otomatis 
nilai perusahaan akan meningkat pula. 
Hasil temuan di lapangan menunjukkan bahwa 
entry barriers (hamabatan masuk), tidak dominan 
ditentukan oleh besar kecilnya perusahaan, 
melainkan kualitas produk dan strategi perusahaan 
dalam memasuki dan mempertahankan pangsa 
pasarnya secara berkesinambunan. Memang pada 
zaman orde vbaru, ada beberapa industry yang 
senagaja diproteksi. Namun tetap ada perusahaan 
baru yang masuk sebagai pesaing. Dan sejak 
kejatuhan orde baru, banyak sector manufaktur 
yang dibuka lebar-lebar sehingga banyak 
perusahaan asing yang masuk berinvestasi di 
Indonesia. Baik secara langsung (mendirikan 
pabrik) maupun tidak langsung (melalui 
kepemilikan saham). Hal ini menyebabkan 
hambatan masuk lebih karena kinerja produk 
perusahaan dan kebijakan pemerintah, bukan 
karena besaran perusahaan. Jadi dapat dikatakan 
bahwa besaran perusahaan tidak berdampak pada 
hambatan masuk, dan konsekuensinya tidak 
mempengaruhi respon pasar sehingga tidak akan 
mempengaruhi nilai perusahaan di pasar. 
Jadi penyebab tidak signifikannya terletak 
pada tidak terukurnya asset tidak tampak 
perusahaan, yang dalam teori berpengaruh pada 
nilai perusahaan. Untuk perusahaan yang relative 
sama besarnya (dilihat dari total asset), bisa terjadi 
perbedaan dalam intangible asset (asset tidak 
tampak). Asset tidak tampak ini bisa berwujud hak 
paten, merek, dan lain-lain. Bisa terjadi seorang 
atau suatu institusi investor melakukan pembelian 
saham didasari pada analisisnya terhadap asset 
tidak tampak ini, dibanding dengan asset tampak 
yang dimiliki perusahaan. Jika demikian maka 
yang mendapat respon atas nilai pasar adalah asset 
tidak tampak, bukannya asset tampak perusahaan. 
Sehingga total asset tampak tidak akan 
mempengaruhi nilai perusahaan. Artinya 
perusahaan kecil bisa memiliki asset tidak tampak 
yang lebih tinggi dibanding perusahaan besar. 
Sehingga besaran perusahaan tidak berdampak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Hasil studi ini tidak konsisten dengan hasil 
penelitian Michaely dan Roberts (2006) yang 
menyatakan hubungan negative antara 
pertumbuhan dengan nilai perusahaan. Mereka 
berpendapat bahwa growth vfirms, have greater 
need for capital and therefore their reputation is 
more critical to their value and alility to raise 
capital, will have higher payout then low growth 
firms. 
V. SIMPULAN 
Berdasarkan dengan hasil penelitian dan 
pambahasan, maka kesimpulan penelitian adalah: 
1. Konsentrasi kepemilikan (X1) berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap Pertumbuhan 
Perusahaan (Y1). Yang berarti bahwa semakin 
terkonsentrasi kepemilikan saham perusahaan 
akan menurunkan pertumbuhan perusahaan. 
2. Konsentrasi kepemilikan (X1) berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan (Y2). Hal tersebut menunjukkan 
bahwa semakin terkonsentrasi kepemilikan 
saham akan menurunkan nilai perusahaan. 
3. Struktur Modal (X2) berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y2). 
Yang berarti bahwa semakin besar struktur 
modal akan menurunkan nilai perusahaan.  
4. Pertumbuhan Perusahaan (Y1) berpengaruh 
positif tidak signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan (Y2), yang berarti bahwa 
pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan 
pertumbuhan asset akan meningkatkan nilai 
perusahaan namun hal tersebut sigifikan.  
5. Konsentrasi kepemilikan (X1) berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan (Y2) melalui pertumbuhan 
perusahaan (Y1). 
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6. Struktur modal (X2) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan (Y2) 
melalui pertumbuhan perusahaan (Y1). 
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